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 4-6. 実証結果の解釈 






















































表 1 世界の年平均気温(°C)の順位 Top10 
 
項位 1 2 3 3 3 6 7 7 9 10 
年 1998 2005 2006 2003 2002 2007 2004 2001 1997 2008 



























2008 年の COP29 閣僚級会合において「生態系と生物多様性の経済学」の中間報告
が行われ、当該報告では早ければ 2030 年までに世界のサンゴ礁の 60%が気候変動、
汚染、漁業などにより消滅され、2000 年から 2050 年までの 50 年間に自然地域の 11%
が人類の開発や気候変動などにより失われると予想される。その上、世界の森林の劣












                                                   






















1997 年の京都議定書の採択を受け、日本政府が 1998 年に「地球温暖化対策推進法」
を制定し、2002 年に「環境会計ガイドライン」を公表した。2003 年の「循環型社会




















表 2 日本の環境報告書発行企業数の推移 
 
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
社数 169 197 270 430 579 650 743 804 933 1049 1011 1160 










































































た。Porter & van der Linde(1995)は「環境汚染=非効率」という観点から論証し、環
境基準の設定は企業のイノベーションを促進する効果があり、企業が生産過程の合理
化や新商品の開発などの措置で競争力を増大することができる。故に環境との


















































































3 つ目は回帰分析の手法を用い、企業の環境経営代理変数と ROA や Q などのパフ
ォーマンス変数との関係について検証する。こうした手法は数多くの研究で見られ、
Hart & Ahuja(1994), Russo & Fouts(1997), Konar & Cohen(2001)などでは、企業の
環境パフォーマンスと財務パフォーマンスとの関係について回帰分析を行う。本稿で
























表 3 サンプルの産業別分布(obs.=572) 
 
業種 社数 比率 
食料品 39 6.8% 
繊維製品 28 4.9% 
パルプ・紙 6 1.0% 
化学 86 15.0% 
医薬品 18 3.1% 
石油・石炭・ゴム 12 2.1% 
ガラス・土石 19 3.3% 
鉄鋼 23 4.0% 
非鉄金属 21 3.7% 
金属製品 16 2.8% 
機械 88 15.4% 
電気機器 118 20.6% 
輸送用機器 52 9.1% 
精密機器 18 3.1% 








ROA / Q との回帰分析を行う。具体的には以下のようにモデルを設定する： 
 
ROA = f ( INDU_ROA, LOG_SIZE, DAR, CAP_INTEN, R&D, SALE_G, 
環境経営代理変数 ) 

























































表 4 環境報告書発行企業数の推移（本稿のサンプルによる推計） 
 
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 





















度スコア 0 と設定する。 
 
                                                   
5 環境経営度スコアは 1999-2004 年度には平均値 500、標準偏差 100 と算出され、2005 年以降は満点






表 5 日経環境経営度調査企業数の推移（製造業） 
 
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
調査数 1307 1992 2008 2040 2047 1772 1778 1747 1741 1752 
回答数 657 875 791 820 703 599 590 558 541 520 
出所：「日本経済新聞」、日本経済新聞社 
 
4-3-3. 「CSR 企業総覧」、東洋経済新報社 
 
東洋経済新報社は「CSR 企業調査」を 2006 年度以降に毎年実施し、全上場企業・
主要非上場企業を対象に調査票を送り付け、回答のあった企業の CSR データを取りま
とめた。各社に CSR 面での対応・充実度などを評価し、「AAA, AA, A, B, C」の五段
階評価となっている。環境分野では、「環境担当部署の有無」、「環境会計の有無」、




環境格付けスコア AAA を 5、AA を 4、A を 3、B を 2、C を 1 とそれぞれ点数に転
















あるため、Pooled OLS の手法を用いて分析を行う。 






代理変数の時間不変に近い性質の存在を勘案すると、本稿では Pooled OLS の手法を
用いて分析を行う。 
 
表 6 主要変数統計量 
 
変数 Obs. Mean Std. Dev. Min Max 
ROA 6864 0.0497 0.04150 -0.23 0.29 
Q 6864 1.1488 0.51876 0.10 14.71 
LOG_SIZE 6864 5.1353 0.57291 3.68 7.51 
DAR 6864 0.5460 0.19366 0.03 1.09 
CAP_INTEN 6864 1.1979 0.42401 0.27 6.18 
R&D 6864 0.0268 0.02833 0.00 0.34 
SALE_G 6864 0.0392 0.09692 -0.32 1.41 
E_RP_D 6864 0.3020 0.45916 0.00 1.00 
E_SCORE 5720 1.5940 2.61314 0.00 8.33 
CSR_RATE_D 1144 1.3121 1.92955 0.00 5.00 







表 7 環境経営代理変数 Pearson-Correlation 
 
変数 E_RP_D. E_SCORE CSR_RATE_D 
E_RP_D ― 0.501(1)*** 0.333(2)*** 
E_SCORE  ― 0.568(2)*** 
CSR_RATE_D   ― 











は十分な動機づけになるのであろう。したがって続いては Tobin’s Q に対して分析を行
う。 













































表 8 ROA パフォーマンスに対する影響 / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_ROA 0.634*** 0.573*** 0.675*** 
 (23.383) (20.038) (8.556) 
LOG_SIZE 0.008*** 0.010*** 0.019*** 
 (9.860) (9.509) (7.938) 
DAR -0.082*** -0.082*** -0.114*** 
 (-34.618) (-31.199) (-17.070) 
CAP_INTEN -0.017*** -0.017*** -0.025*** 
 (-16.146) (-15.088) (-8.218) 
R&D 0.027* 0.038** 0.054 
 (1.671) (2.114) (1.296) 
SALE_G 0.109*** 0.119*** 0.137*** 
 (24.896) (23.106) (11.588) 
    
E_RP_D -0.003***   
 (-3.216)   
E_SCORE  -0.001***  
  (-2.995)  
CSR_RATE_D   -0.002*** 
   (-3.422) 
    
C 0.037*** 0.033*** -0.002 
 (8.282) (6.452) (-0.159) 
    
Observations 6864 5720 1144 




表 9 Q パフォーマンスに対する影響 / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_Q 0.981*** 0.964*** 1.001*** 
 (21.525) (18.959) (10.688) 
LOG_SIZE 0.168*** 0.136*** 0.167*** 
 (14.037) (9.036) (6.334) 
DAR -0.228*** -0.236*** -0.322*** 
 (-6.694) (-6.025) (-4.366) 
CAP_INTEN 0.005 0.018 -0.063* 
 (0.320) (1.079) (-1.839) 
R&D 1.603*** 1.445*** 0.647 
 (6.946) (5.302) (1.398) 
SALE_G 0.660*** 0.779*** 1.092*** 
 (10.622) (10.336) (8.653) 
    
E_RP_D -0.024   
 (-1.607)   
E_SCORE  0.006*  
  (1.757)  
CSR_RATE_D   -0.013* 
   (-1.698) 
    
C -0.710*** -0.549*** -0.653*** 
 (-9.053) (-5.995) (-3.996) 
    
Observations 6864 5720 1144 





































表 10 資本集約度で組分け、環境経営代理変数統計量 
 
高（前 1/3）資本集約度グループ 
変数 Obs. Mean Std. Dev Min Max 
E_RP_D 2290 0.2236 0.41674 0.00 1.00 
E_SCORE 1908 1.1740 2.32567 0.00 8.05 
CSR_RATE_D 381 0.9738 1.72576 0.00 5.00 
 
低（後 1/3）資本集約度グループ 
変数 Obs. Mean Std. Dev Min Max 
E_RP_D 2283 0.3675 0.48223 0.00 1.00 
E_SCORE 1903 1.8341 2.73425 0.00 7.92 




















表 11 サンプルの産業別分布―高（前 1/3）資本集約度グループ(obs.=2290) 
 
業種 Obs. 比率 
食料品 45 2.0% 
繊維製品 157 6.9% 
パルプ・紙 37 1.6% 
化学 328 14.3% 
医薬品 151 6.6% 
石油・石炭・ゴム 12 0.5% 
ガラス・土石 139 6.1% 
鉄鋼 141 6.2% 
非鉄金属 87 3.8% 
金属製品 62 2.7% 
機械 551 24.1% 
電気機器 329 14.4% 
輸送用機器 65 2.8% 
精密機器 80 3.5% 















表 12 サンプルの産業別分布―低（後 1/3）資本集約度グループ(obs.=2283) 
 
業種 Obs. 比率 
食料品 352 15.4% 
繊維製品 62 2.7% 
パルプ・紙 5 0.2% 
化学 286 12.5% 
医薬品 7 0.3% 
石油・石炭・ゴム 60 2.6% 
ガラス・土石 26 1.1% 
鉄鋼 32 1.4% 
非鉄金属 82 3.6% 
金属製品 68 3.0% 
機械 157 6.9% 
電気機器 539 23.6% 
輸送用機器 449 19.7% 
精密機器 28 1.2% 

















ROA を被説明変数とした式の推定結果は表 13 に示されている。 
三つのモデルでは環境経営代理変数が揃って ROA に対して負の効果を与えた。その




























表 13 ROA パフォーマンスに対する影響、高資本集約度グループ / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_ROA 0.674*** 0.635*** 0.648*** 
 (15.370) (13.448) (4.707) 
LOG_SIZE 0.020*** 0.022*** 0.026*** 
 (13.608) (12.264) (5.737) 
DAR -0.077*** -0.074*** -0.095*** 
 (-20.339) (-17.659) (-8.296) 
CAP_INTEN -0.013*** -0.013*** -0.016*** 
 (-7.099) (-6.398) (-2.740) 
R&D -0.008 0.000 0.017 
 (-0.333) (0.018) (0.276) 
SALE_G 0.085*** 0.083*** 0.110*** 
 (11.620) (9.945) (4.720) 
    
E_RP_D -0.006***   
 (-3.136)   
E_SCORE  -0.001***  
  (-2.672)  
CSR_RATE_D   -0.003** 
   (-2.054) 
    
C -0.031*** -0.041*** -0.055** 
 (-3.851) (-4.361) (-2.212) 
    
Observations 2290 1908 381 




表 14 Q パフォーマンスに対する影響、高資本集約度グループ / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_Q 0.850*** 0.832*** 0.740*** 
 (10.471) (9.135) (5.455) 
LOG_SIZE 0.275*** 0.204*** 0.218*** 
 (11.826) (6.994) (5.067) 
DAR -0.399*** -0.389*** -0.184* 
 (-6.663) (-5.663) (-1.659) 
CAP_INTEN 0.008 0.040 0.043 
 (0.262) (1.188) (0.752) 
R&D 1.634*** 1.301*** 0.401 
 (4.511) (3.066) (0.673) 
SALE_G 0.445*** 0.494*** 1.088*** 
 (3.875) (3.654) (4.955) 
    
E_RP_D -0.080**   
 (-2.567)   
E_SCORE  0.018**  
  (2.582)  
CSR_RATE_D   -0.015 
   (-1.100) 
    
C -1.034*** -0.729*** -0.854*** 
 (-6.743) (-4.064) (-3.236) 
    
Observations 2290 1908 381 













Q を被説明変数とした式の推定結果は表 16 に示されている。 
Q の分析結果についてはモデル(1)(2)が揃って正の結果を示した。これは低資本集約
度企業の B to C の性質が原因であると考えられる。B to C 型の企業にとって、環境経
営は企業の累積してきた経営資源や産業における地位をシグナルとして発信し、アピ



















表 15 ROA パフォーマンスに対する影響、低資本集約度グループ / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_ROA 0.584*** 0.556*** 0.894*** 
 (10.608) (9.632) (5.963) 
LOG_SIZE 0.000 0.001 0.014*** 
 (0.296) (0.349) (3.361) 
DAR -0.099*** -0.103*** -0.129*** 
 (-21.101) (-19.835) (-10.389) 
CAP_INTEN -0.010** -0.010** -0.002 
 (-2.074) (-1.968) (-0.123) 
R&D 0.141*** 0.157*** 0.186* 
 (3.850) (3.784) (1.749) 
SALE_G 0.137*** 0.129*** 0.108*** 
 (15.582) (13.351) (4.998) 
    
E_RP_D 0.000   
 (-0.177)   
E_SCORE  0.000  
  (0.599)  
CSR_RATE_D   -0.003** 
   (-2.328) 
    
C 0.080*** 0.083*** 0.003 
 (9.261) (8.382) (0.110) 
    
Observations 2283 1903 381 




表 16 Q パフォーマンスに対する影響、低資本集約度グループ / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_Q 1.028*** 1.060*** 1.216*** 
 (16.036) (15.327) (9.158) 
LOG_SIZE 0.110*** 0.095*** 0.095*** 
 (7.416) (5.227) (3.071) 
DAR -0.138*** -0.187*** -0.254*** 
 (-2.886) (-3.474) (-2.742) 
CAP_INTEN 0.186*** 0.171*** 0.144 
 (3.862) (3.132) (1.433) 
R&D 0.972*** 0.819* 1.338* 
 (2.624) (1.900) (1.752) 
SALE_G 0.483*** 0.476*** 0.393*** 
 (5.701) (5.042) (2.672) 
    
E_RP_D 0.049***   
 (2.795)   
E_SCORE  0.010***  
  (2.631)  
CSR_RATE_D   -0.001 
   (-0.103) 
    
C -0.660*** -0.563*** -0.668*** 
 (-6.161) (-4.648) (-2.914) 
    
Observations 2283 1903 381 
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